















































































































ぼす可能性がある。Iwaisako, Mitchell, and Piggott（2005）の推計によれ










































































































































　 平均値 標準偏差 最小値 最大値
株式保有ダミー 0.298 0.457 0 1
リスク資産比率１ 0.085 0.185 0 1
リスク資産比率２ 0.176 0.275 0 1
　リスク許容度１ 0.141 0.348 0 1
　リスク許容度２ 0.184 0.387 0 1
　リスク許容度３ 0.308 0.462 0 1
　リスク許容度４ 0.367 0.482 0 1
金融資産残高（10万円） 121.925 203.089 3 2650
　300万円未満 0.397 0.489 0 1
　300～600万円 0.156 0.363 0 1
　600～1000万円 0.130 0.336 0 1
　1000万円以上 0.317 0.465 0 1
年齢(世帯主) 48.727 13.978 20 83
　35歳以下 0.211 0.408 0 1
　36～45歳 0.243 0.429 0 1
　46～55歳 0.195 0.396 0 1
　56～65歳 0.198 0.399 0 1
　66歳以上 0.153 0.36 0 1
所得(10万円) 62.686 39.816 0 200
学歴ダミー 0.423 0.494 0 1
就業形態ダミー 0.083 0.276 0 1
子供の数(人) 0.715 0.967 0 5
持家ダミー 0.670 0.47 0 1
流動性需要ダミー 0.234 0.423 0 1
地域ダミー 0.464 0.499 0 1















とを示唆するものである。こうした結果は，Bodie, Merton, and Samuelson




1 2 3 4 5
株式保有ダミー 0.151 0.221 0.329 0.385 0.469 0.298
リスク資産比率１ 0.043 0.060 0.095 0.112 0.133 0.085
リスク資産比率２ 0.086 0.130 0.180 0.234 0.292 0.176
金融資産残高（10万円） 38.469 69.797 116.395 195.574 231.754 121.925
　300万円未満 0.657 0.493 0.362 0.216 0.167 0.397
　300～600万円 0.181 0.191 0.165 0.119 0.104 0.156
　600～1000万円 0.091 0.125 0.150 0.142 0.147 0.130
　1000万円以上 0.071 0.190 0.323 0.522 0.582 0.317
　リスク許容度１ 0.129 0.118 0.119 0.170 0.186 0.141
　リスク許容度２ 0.193 0.200 0.187 0.170 0.162 0.184
　リスク許容度３ 0.341 0.335 0.317 0.265 0.263 0.308
　リスク許容度４ 0.337 0.347 0.377 0.395 0.390 0.367
持家ダミー 0.306 0.616 0.782 0.851 0.881 0.670



















リスク資産保有 リスク資産比率 リスク資産保有 リスク資産比率
地域ダミー 0.048 1.310 0.037 1.000
学歴ダミー 0.303 7.510*** 0.261 6.340***
男性ダミー 0.057 1.430 0.073 5.810*** 0.080 1.960* 0.021 1.420
就業形態ダミー –0.192 –2.820*** 0.002 0.110 –0.181 –2.590*** 0.021 0.850
子供の数 0.015 0.670 0.000 –0.030 0.023 1.090 –0.009 –1.210
所得(対数値) 0.350 6.220*** 0.049 2.360** 0.254 4.550*** 0.049 2.280**
リスク許容度 0.421 12.900*** 0.045 3.180*** 0.381 20.250*** 0.103 6.920***
自家ダミー 0.227 4.860*** –0.001 –0.070 0.163 3.410*** 0.013 0.740
流動性需要ダミー –0.054 –1.200 –0.015 –1.080 –0.069 –1.500 –0.009 –0.580
年齢 0.013 7.130*** 0.006 7.600***
　35歳以下 –0.069 –1.110 –0.016 –0.790
　46～55歳 0.221 4.000*** 0.052 2.890***
　56～65歳 0.329 5.280*** 0.081 3.930***
　66歳以上 0.607 8.810*** 0.091 3.540***
金融資産 0.837 23.300*** 0.003 0.090
　300万円未満 –0.657 –11.410*** 0.084 2.720***
　300～600万円 –0.337 –5.340*** 0.022 0.960
　1000万以上 0.231 4.290*** –0.014 –0.840
年度ダミー07 –0.039 –0.900 0.050 3.940*** –0.012 –0.260 0.036 2.480**
年度ダミー09 0.087 1.970** –0.007 –0.520 0.069 1.540 –0.008 –0.540


































　 平均値 標準偏差 最小値 最大値
株式保有ダミー 0.346 0.477 0 1
リスク資産比率１ 0.090 0.178 0 0.89
リスク資産比率２ 0.241 0.302 0 1
　リスク許容度１ 0.180 0.385 0 1
　リスク許容度２ 0.133 0.340 0 1
　リスク許容度３ 0.227 0.420 0 1
　リスク許容度４ 0.460 0.500 0 1
金融資産残高（10万円） 170.683 205.571 3 1163
　300万円未満 0.232 0.423 0 1
　300～600万円 0.114 0.318 0 1
　600～1000万円 0.166 0.373 0 1
　1000万円以上 0.488 0.501 0 1
所得(10万円) 29.113 25.029 5 200
学歴ダミー 0.180 0.385 0 1
就業ダミー 0.261 0.440 0 1
就業形態ダミー 0.066 0.249 0 1
子供の数(人) 0.081 0.306 0 2
持家ダミー 0.754 0.432 0 1
流動性需要ダミー 0.047 0.213 0 1
地域ダミー 0.483 0.501 0 1




1 2 3 4
株式保有ダミー 0.195 0.313 0.714 0.882 0.346
リスク資産比率１ 0.044 0.081 0.187 0.280 0.090
リスク資産比率２ 0.138 0.233 0.494 0.568 0.241
金融資産残高（10万円） 137.848 194.479 236.286 223.353 170.683
　300万円未満 0.305 0.125 0.179 0.118 0.232
　300～600万円 0.127 0.146 0.071 0.000 0.114
　600～1000万円 0.169 0.167 0.107 0.235 0.166
　1000万円以上 0.398 0.563 0.643 0.647 0.488
所得（10万円） 26.126 34.149 33.571 27.353 29.113
学歴ダミー 0.178 0.188 0.179 0.176 0.180
就業ダミー 0.297 0.271 0.107 0.235 0.261
就業形態ダミー 0.085 0.042 0.036 0.059 0.066
持家ダミー 0.720 0.750 0.893 0.765 0.754
流動性需要ダミー 0.051 0.042 0.000 0.118 0.047
地域ダミー 0.500 0.521 0.429 0.353 0.483
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Determinants of Japanese Household Asset Portfolios
— Focusing on the Relationship between
Aging and Selection of Risk Assets —
YEOM Dong-ho
《Abstract》
This study analyzes the decisions of Japanese households concerning risk 
assets. The paper focuses on the relation between aging and the degree of 
subjective risk tolerance. The results of this analysis are as follows. Firstly, 
both the probability and ratio of risky asset holding are higher in the older 
generation. Secondly, the probability of risky asset holding is higher in 
households having larger financial assets, but is not proportional to the 
ratio of risk asset holding. Thirdly, the risk tolerance level has positive 
effects on both the probability and ratio of risky asset holding.
